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1. Общая характеристика работы 
Акrуальвосrь темы ис:следовавИ.8. Сохраняющаяся нестабильность мировой 
экономической системы и экономик отдельных стран, характериэующuся значительными 
колебанияыи спроса, ростом инфляции, цен на производственные ресурсы и друrими 
негативнымн факторами, объективно способствует ослаблению рыночной позиции 
проМЫПIЛенных предпрИJIТИЙ: потерям рынков снабжеННJ1 и сбыта, сокращенюо об'Ы!мов 
производства, СНИJ1Сению платёжеспособнос:ти, инвестиционной привлекательности и 
рыночной стоимости биэнеса, обеспечивающих их стабильное развlПИе. 
Это обуславливает необходимость совершенствования подходов и методов 
управлеНИJ1 рыночной устойчнвостью и экономической безопасностью предпрНJIТИЙ 
(ЭБП), разработки стратегий их развития в условиях наJIИЧИJI рисков ухудmеНИJI их 
экономического положенИJ1. 
Значительное количество факторов, влияющих на рыночную устойчивость и ЭБП, 
разнообразие видов деятельности предприятия н наличие тесных взаимосмзей между 
ними предопредеЛJIЮТ целесообразность использования: при решении этих проблем 
методологии системного анализа, экономико-математических моделей и методов 
количествеввой оценки эффективности и управления стратегиями развития проиэводства· 
и финансового обеспечения деятельности предприятий, адекватных рыночным усло11ИD1' 
хозяйствования. Перечисленное предопределяет актуальность тематики диссертационного 
исследования:. 
Степень разработанвос:ти проблематики ис:следоваВIUI. Проблемы стабильного 
развития проМЬ1ШЛенных предприятий, обеспечение устойчнвости и экономической 
безопасности (ЭБ) их деятельности в условиях рыночной экономmси рассматривались в 
работах К. Багриновского, В. Барсукова, С. Глазьева, В. Гребенникова, В. Забродского, Н. 
Капустина, Р. Качалова, Г. Клейвера, Д. Ковал/!ва, Б. Лаrоши, М. Левина, Д. Львова, В. 
Макарова, Е. Олейнвкова, В. Полтеровича, А. Поманского, Н. Романовой, И. Сивько, Э. 
СоловЬl!ва, Т. Сухоруковой, В. Тамбовцева, Е. Хрусталева, А. Шаваева, В. Шльпсова, В. 
Ярочкина и др. 
Исследования этих авторов в приложении к реалиям переходной экономики и 
условИJIМ ведеВИJI бизнеса в РФ допоЛНJIЮТ и во многом развивают теоретические 
результаты, полученные представителями неокейвсианской ШКОЛЬI: Е. Домаром, П. 
Дукером, Р. Солоу, В. Харродом, С. Фишером, К. Фрименом. В частности, ими 
разработаны модели и методы формироваиш стратегий повыmеВИJ1 устойчивости 
фувхцвон'РО~ oo"""""~>m•~- он~ • У<Л'"\ ~. ~~ ~J 
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4 
рисков их внеmвей и внутренней сред, а в приложении к производственным 
предпрНJIТИJIМ конкретизированы условИJ1 обеспечеИИJ1 эковомичесхой устойчивости их 
производственной, финансовой и инвестиционной деятельности. 
Однако остается ряд нерешенных вопросов, связанных с уrочвеввем подходов и 
методов решения задач оценки и управления рыночной устойчивостью и экономической 
безопасностью предприятия с учетом содержания этих категорий, адекватных условиям 
фующионирования и развИТИJ1, особенностям структуры в возможным стратегиям 
управления. 
В частности, не разработаииымв остаются подходы и методы количественной 
оценки уровней устойчивости и экономической безопасности предпрИЯТИJI, учитывающие 
состояние отдельных его функциональных и структурВЪIХ сегментов, взаимосвязи между 
процессами производства и фm1авсового обеспечения его деятельности . 
Также нереmi!ВНЬ!МИ остаются проблемы выбора оптимальных вариантов 
распределений инвестиций в производственную, сбытовую и фm1авсовую сферы 
деятельности, целью которых является повышение уровня устойчивости и ЭБ с учi!том 
специфических особенностей производственно-технологических и финансово-ресурсных 
ограничений конкретного предприятия, иеопрсделевиостей и рисков, хараrrсрных для 
связанных с ним товарных, материальных и финансовых рынков. 
Нереш~иность этих и некоторых других проблем предопределила выбор цели, . 
направлений ~ задач днссертациовного исследовавш~. 
Цель ис.следованв11 - разработка и совершенствование подходов, экономико­
математических моделей и методов оценки и упраалеиия рыночной устойчивостью и 
экономической безопасностью предпрюп:ия, функционирующего в нестабильной 
рыночной среде. 
Направленна в зцачв всследоваНВ11. 
1. Разработать группировку рисков и угроз рыночной деятельности предпрюп:ия и 
обосновать адекватные их содержанию методы оценки рисков разных групп. 
2 .Структурировать содержание категорий рыночной устойчивости и ЭБП по 
сферам деятельности и сформировать состав показателей, характеризующих уровень 
рыночной устойчивости и ЭБ этих сфер. 
3. Сформировать и обосновать информационно-нормативную базу количественной 
оценки рискоустойчнвости производственной и финансовой сфер предприятия, 
включающую перечень фиваисово-эконоNИЧеских показателей и их пороговые 
(барьерные) значения. ,_"._ " ______ 
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4. Разработать подходы, экономИIСо-математические модели и методы оце111СИ 
рыночной устойчивости и экономической беэопасности производственной и фяваисовой 
сфер предприятия с учетом ВЛИJ1ИИЯ на их уровни факторов, характерных дJlJI условий его 
функционирования и развития в кошсурентиой среде. 
5. Разработать подходы, эконоМИIСо-математические модели и методы управления 
ЭБ производственной сферы предпрИЯТИJI, вюпочающие: критерии эффективности 
технических проепов реструктуризации и модернизации производствеаво­
техвологической базы и плавов их реализации, процедуры мбора проектов, включаемых 
в инвестиционную проrрамму, и е1: опmмизации по интервалам планироВ11Ю1J1. 
6 .Разработаrь методологические подходы к управлению устойчивостью и ЭБ 
финансовой сферы предпрИЯТЮI, вкточающие: критерии и обоснование стратегий 
обеспечения финансовой устойчивости, модели и методы опmмизации величвиы 
финансового резерва, страхующего рыночную деятельность предпрюmt1 по финансовым 
операциям (нестрахуемые риски, критические риски с невысокой вероятностью 
возникновения), и управления резервиым капиталом. 
Объектом нееледовани• являются производственная и финансовая сферы 
проNЬ1ШЛенноrо предприятия, функционирующего в условИJ1Х неопределl!ниости и риска 
внешней и внуrреиней сред. 
Предметом вееледовав1111 явmпотся экономико-математические модели и методы 
оценки эффективности и управления рыночной устойчивостью и ЭБП в сферах 
производства и финансов. 
Теоретической в методологической ос:вовой вс:еледовавu ОJIЯЮТСЯ труды 
отечественных и зарубежных учl!ных по проблемам рыночной экономюси, оцеИJtИ 
эффеrrивности и математического моделирования производственной, финансовой и 
инвестиционной деятельности предприятия, обеспечения рыночной устойчивости 
социальио-экономичесJСИХ и производственных систем. 
В работе использовались методы системного анализа, исследования операций, 
теории оптимального управления, дискретной математики, теории риска и финансового 
анализа. 
Информационную базу исследования составили норм81'ИВные и законодательные 
ахrы, постановления Правителъства РФ по вопросам управления эхономикой, ШUП1Ь1е 
органов государственной статистики, фаJСТИЧсские данные о результатах рыночной 
деятельности промьппленных предприятий, а также справочные материалы, 
опубликоваииые в периодической печати и электронной сети Интернет. 
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Научна• новюва нс:следовавu состоит в разработке теоретичес:IСНХ подходов, 
моделей и методов оцешси рыночной устойчивости и экономической безопасности 
предпрИJIТИJI и формировании эковомичес:ки обос:но.ваввых стратегий их обес:печенИJ1, 
структурированных по сферам деятельности: производственной (включающей 
технические проекты реструктури38ЦНИ производственной системы предпрнятия и роста 
масштаба производства, ориентироваивые на минимизацию рыночных и технологических 
рисков) и финансовой (включающей мероприЯТЯ.11, ориеитироваиные на повышение 
финансовой устойчивости предприятия, на основе формирования в пассивах резервов, 
страхующих риски финансовой сферы), с критериями на махсимуы рентабельности 
собственных средств и коэффициента автономии и учетом производственно­
технолоmчес1СИХ, финансово-ресурсных и рыночных ограничений деятельности 
предпрll.ЯТИJI. 
В ходе исследования автором получены и выиосJПС11 на защиту следующие новые 
научные резуm.таты. 
1. Уточнено содержание понятий «рыночная устойчивость» (наличие 
производственно-технологических и фиваясово-рес:урсных возможностей нейтрализации 
факторов дестабилизации и угроз ослабленu рыночной позиции предпрнятия) и 
«экономическая безопасность» ( состо11ВИе производственного и финансового 
потенциалов, обеспеЧИВ11Ющих сохранение в рост благососrо.1111ИJ1 акционеров в друrвх 
собственников предпрИllТИИ, реализацию его миссии в цели в условиях 
дес:табилизирующеrо ВЛИЯИИll факторов рвсц ивициируемых внешней и ВRУIJ'Сяней 
средами). Сформирована система показателей, харахrеризующих уровни Э111Х категорий 
по производственной и финансовой сфераы деятельности. 
2.Структурироваяы яниnиируемые внешней (рыночной) и ВRУ1J>СВВей 
(производственно-технолоrяческой и орrавизац:ионно-техничес:кой) средами предприятия 
риски и угрозы устойчивому и безопасному его развитию по сферам производственной 
(технологические и операциоявые риски) и финансовой (финансовый риск, риск 
лихвидвости и 11J18Т1!жеспособнос:тв) де.ятельиости. 
3. Разработаны подходы к выбору и расчt!ту показателей, харахrеризующих уровни 
рыночной устойчивости и экономической безопасности nредпрИllТИll, включая: 
• ивтеrрвльвый показатель рыночной устойчивости, рассчитываемый как 
средневзвешенная сумма значений показателей, харахrеризующих различные виды 
рыночной деJП"еЛЪности, СОСТОllНИе отдельяых функциональных и структурных сегментов 
предпрИЯТИJI; 
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набор показателей-индикпоров рискоустойчивости производствеявой и 
финансовой деятельносm предприятия, а также подход к оценке его рыночной 
устойчивосm на основе сопоставления значений этих показателей с пороговыми 
уроввямн, разграничивающими области устойчивого и неустойчивого состоmнй. 
4. Разработан методологический подход к количественной оценке риска 
производствеиной деятельносm структурных подразделений предпрИЯТНJ! (СБЕ)1 и 
формирования однородных по уровню риска групп СБЕ, основанный на сопоставлении с 
барьерными значениями показателей оптимальных вариантов их производствеявых 
программ, сформированных с уч!!том собствеявых производственно-технологических и 
общефирменных финансово-ресурсных, а также рыночных ограничений, отражающих 
условия реализации различных сценариев развНТИJ1 рЬU1очной среды. 
5. Разработаны постановки задач и модели управления рьm:очной устойчивостью и 
потенциалом ЭБП, включая: 
- формирование опmмальноrо с критерием на максимум эффекmвносm и 
ограничением по затратам портфеля инвестиционных проеIСI"Ов (ШI) предпрИJПИЯ из 
набора проеIСI"Ов отдельных СБЕ, предварительно ранжированных в соответствие с 
индексом доходносm Pl; 
- двухкритериальную модель оптимального управлеННJ1 ИП развНТИJ1 производства 
с взаимосвязанными критерИJ1МИ па минимум операционного риска и максимум масшrаба 
производства и учетом производственно-технолоrических и финансово-ресурсных 
ограничений. 
Предложены численные процедуры поиска оптимальных решений указанных 
задач, основанные на локальной опmмизации решений непрерывного аналога первой 
задачи с использованием дискретных двойственных оценок ограничений по 
эффекmвносm включаемых в портфель ИП, и на алгоритмах направленного 
ограниченного перебора Парето - оптимальных планов реализации ИП предприятия 
второй задачи. 
6.Разработаны методы определения запаса финансовой прочносm предприятия 
(ЗФП), обеспечивающего финансовую устойчивость его рьm:очной деятельнОС11f, 
определяемоrо на основе нормативных значений финансовых коэффициентов 
ликвидвосm, плат!!жеспособносm и автоноыии. 
1 Автор придержиаае-n:• приттоА дu rорпоративноrо ccrropa стран с развитой рыночноll эmноиnоА 
методолоПIИ выделенш 11 орrанизацноиноА структуре корпорацн!I струпуриых ( С11)81'11ГИЧОСJ:НХ) бюнес­
еднниц. DJШОщихс1 це~nрамн затрат, прибыли и/или инкстнциА и t1КЛJОЧ11ОЩИХ rруппы цехоа, отделЫ!Ых 
цеха и производсn~еннwе учасnси. 
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?. Разработаны предпожеИИJ1 по управлению резервным капиталом предприятИJI на 
основе инвестиро1111ЯИJ1 в низкорисковые финансовые ахrивы, а тахже модеJПI и методы 
управлеВШ1 иивестициями с учетом ограничений по риску и ЛИЮ1идности. 
Обоснованность разработанных в диссертационном исследовании моделей 
до1С11Эана на примере анализа и формироваIОUI оптимального варианта иивестиционио­
инновациоииой депельности ОАО «НПО «ГИДРОМАШ» (г. Москва). 
Теоретичесu~1 в npalCТВЧ~ICIUI ~иачвмость всследовавu. Разработанные в 
диссертации положения, модели и методы вносп определенный вклад в ра~витие 
экономико-математического инструментария оценки и упрввлеНИJ1 ЭБ предприятия, 
основанного на оптнмизацв:и проиэводственной и финансовой сфер его рыночной 
деятельности с учетом факторов неопределеявости и риска. 
ОсновНЬ1е результащ ВЫJIОды и рекомендации диссертационного исследования 
мoryr бьrrь использованы предпрИЖГИJ1МИ реального сехтора экономихи в процедурах 
оценки устойчивости их рыночной деятельности и формированИJ1 инвестиционной 
стратегии повышения проиэводственио-технолоrического и финансово-ресурсного 
потенциалов конкурентоспособного развития. 
Апробацu работы в внедрение реэуп~.татов всследовавu. Основные 
положения диссертациоивой работы докл11ДЫВМвсь на всероссийских научио­
практичесJСИХ конфереНЦИJ[Х : 
- XXI, ХХП, ХХIП, XXIV Междувародяых Плехановских чтениях (2008 г. , 2009 г" 
2010 r ., 2011 г., г. Москва); 
- XXII Междуяародвы:х Плехаиовских чтениях на английском J1Эьпсе (2009 г. , г. 
Моспа); 
-V Международной межвузовской научно-практической 1Сонференции «Российское 
предпринимательство: исторu и совремеяность» (2009 г., г. Москва); 
- П1 Международной научно-практической конференции «Управление в XXI веке» 
(2009 г. , г. Киров); 
- XIX Международной научной 1Сонференции «Ивформ11ТИЭ8Ц1U и информационная 
безопасность правоохравительllЫХ органов» (2010 г. , г. Москва); 
- П1 Международной научво-практнческой конференции «Современная экономика: 
концеПЦИ11 и модели ИJ1Иовациопого развИТU>> (2011 г., г. Москва); 
-Конференцин, посвщенной 40-летюо экономико-математического факультета 
РЭУ им. Г. В. Плеханова «Экономяко-математическое обра~оваиие в XXI веке» (2011 г" г. 
Москва). 
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Теоретические положеВИJ1 диссертации докладывались и получили 
положительную оценху на заседаниях кафедры «Математические методы в э11:оиоМИJСе» 
РЭУ им. Г.В . Плеханова. 
По материалам диссертационного исследо118ИИJ1 подготовлены учебные проrраммы 
и материалы праrrических 38НJ1ТИЙ по дисЦШIЛИНам «Моделирование михроэ11:ономmси» и 
«Моделирование рыночной стратегии предпрИJIТИЯ», а также разработаяы постановки 
задач и алгоритмы компьютеризированной деловой игры <dСонкуреНЦЯI», используемой в 
учебном процессе РЭУ им. Г.В. Плеханова. 
Разработанные в диссертацИи Nетоды опrимизацви финансово-ив:весmциояной 
деятельности, а также инструментальный комплекс задач моделирования стратегий 
устойчивого развитu производственной и финансовой сфер проNЫП111еивого предпрИJIТИЯ 
прошли опытную апробацию на машиностроительном заводе ОАО «НПО «ГИДРОМАШ» 
(r. Москва). 
Публикации. Основные положения диссертациояноrо исследов8НИJI 
опубЛИJ:оваяы в 22 печатных работах автора общим объемом 23,10 п.л. (из них авторских 
11, 1 О п.л . ), в том числе одной монографии н 5 публикациях в изд8ИИJIХ, вхоДJПЦИХ в 
перечень рекомендованных ВАК РФ. 
Струкrура, объhl в содержание диссертации. Диссертациоянu работа вкmочает 
введение, три главы, заключение, список литературы и rurrъ nрило•ений. Объем 
диссертации - 230 м.л., в том числе 170 м.л. основного текста, 38 таблиц и 9 рисунков. 
Спясок циmруемой литературы включает 139 источника, в том числе 18 - на 
иностранном языке и 23 - интернет-сайта. 
Во введеивв обоснована wстуальность выбранной темы, проведl!н анализ степени 
её разработанности, определены цель, задачи, объект и предмет нсследоваВИJI, расжрыты 
научная новизна, теоретическая н прахтическu значимость диссертациоввой работы. 
В первой rлаве «Эковомвческu безопасность предпрвJГПU1: повll'Пlе, 
кратер- оце111СВ, концепцв• упрааленв•»: рассмотрены рllЗЛИЧВЬlе подходы 11: 
определению содержания поВJПИЙ <<рыночнu устойчивость» и «экономическая 
безопасность» предпрюпия н представлено авторское обоснование этих категорий; 
вЫJ1ВЛены фаrrоры риска и источюuси угроз ЭБП по сферам рыночной дспельности, 
позволившие обосновать методы el! оцеЯЮ1 и прешюжить стратегии обеспечения. 
Во второй rлаве <~одели в методы оце11Ю1 и управленв• эковомвческой 
безопасностью провзводс:твеввой фры предпрИJП'ВJI»: разработана методолоI'ИJI 
оценm ЭБ производственной сферы предприятия и отдельных СБЕ, основаивu на 
моделировании оптимального варианта производственной деятельности с учетом 
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производственно-технолоrических, фииаисово-ресурсных и рыночных оrравичеиий и 
последующем сравнении планируемого результата этой деятельности с пороговым 
значением покаэателя-нндихатора риска производственной сферы; разработаны критерии 
эффективности IOI производственной сферы, предлаrаемых отдельными СБЕ, с позиции 
общефирмеииых интересов и с учетом их фиванснроваиия из централизоваивоrо фонда 
преддрИJIТИJI; разработаиы подход, модель и методы формироваиия оnтимальной по 
предложенному критерию инвестиционной стратегии предприития, вкrоочающей набор 
ИП отдельных СБЕ, орнентироваин:ых на повышение ypoвRJI устойчивости и 
экономической безопасности производственной сферы; предложены критерии, 
разработаны подход, модели и методы оПТИNальноrо управления ИП производственной 
сферы предnриития с учетом производствевво-техиолоrическях, финансово-ресурсных и 
рыночных ограничений. 
В третьей rлаве с<Моделв в методы оценки в упра11J1е111111 эковомвчес:кой 
беюпаевоетью фивавеовой еферw пpeдnpllllТIUI»: приведено обосновавие понятий 
финансовой устойчивости и ЭБ финансовой сферы предприития, выделены факторы 
внешней и внутренней сред, опредеJL1Ющие их уровень, и предложены стратегии 
обеспечсНИJ1 ЭБ финансовой сферы; рассмотрены преимущества и недостатки 
самостраховаиия как эффективной стратеrии демпфирования рисков финансовой сферы и 
разработаны подходы, модели и методы определеВН11 оптимальной величины страхового 
резерва и управле11ИJ1 резервным юuurraлoм предпрИJIТИJI на основе портфельного 
иввестироваиИJ1. 
В ~аключевив представлены основные результаты и выводы диссертационного 
исследования. 
П. Основные положенв11 и результаты вс:с:ледовани11 
Проведенный в работе сравнительный анализ определений н терминов <<рыночнu 
устойчявосты> и «экономнчесlWI безопасность» показал, что они иосп общий харажтер и 
имеют отношение скорее к абстрактному предпрИJIТЯЮ вне времени, условий н характера 
его деJПеJIЬности, а Т81СJСе не учитывают специфюсу ВJ1ИП1ИJ1 на его результаты виеmвих я 
ввутреинях условий хозdствоваиия. 
В целях КОюсре111311ЦИЯ поНJПЮI <<рыночная устойчивость предпряrсия реального 
сектора экономики» предложено рассматривать его как способность проИзводственио­
техволоrнческоrо и финансово-ресурсного пОТС!ЩИ8Лов нейтрализовать yrpoзw, 
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И1111Ц11Ируемые аиешией и внутреняеlt срстши. TllDl:e предложено сrрупурировать это 
повnие по освоВИЫN сферам дСJIТСJIЬВости : производствсвиой и финавсовой. 
В отношении производствсииой сферы прсдпрнmut отмечено, что ~ устойчивость 
.11ВJ1Яетс• хараrrсриСТJПСой производственно-техволоrической СИС'IеМЬI rибко реаrировать 
ва складывающуюся коН'ЪЮнпуру товарных и сырьевых рЫВl:ов и сохраипь 
рентабельность основной производствсЮ1ой депельвости на основе адаптации 
проиЗВОДСТВСЮIОЙ проrранмы lt ИЗNCJIИВIIIИМCJI рывочвым условиям. 
Устойчивость фЮ1аВсовой сферы предпрнmut ЯВJUетс• харажrсриСТВJСой 
возможвости фивавсировавия ero производствсивой и IПIВССТИЦИОИВОЙ дсnсльвости вз 
собственвых и за!мвых источников в условиях обJDатепьности свос:арсменвоrо 
пorameRИJI кредитов и крсдиторской задолжеввости. 
Д/IJI оцеНJСИ уровня рыночной устойчивости предпрИЯТИJ1 испо11ЬЗуют ш правило 
норматпиый подход, осиовавный на сравиевви значений определенной группы 
фЮ1авсово-эltоноыических показателей (таких, например, ltalt коэффвциеlПЬI mпсвидвости 
и плат!жеспособности, рсвтабелъности и деловой аrrиввости) с их норwаТИВИЫNИ 
звачешu:ми, ,рассЧ1П8ИВЫМИ из соображений обеспечения приемлемых результатов . 
рыночной деятельности в 1tOВltpC1'ИWX условиях функционирования предпрИПJU. 
В работе показано, что интеrральвый похазаrель, харажrсризующий уровень 
рыночной устойчивости предпрв:rrИJI {ШIРУ), может бi.m. рассчитав на основе 
совокупности этих хоэффициевтов ках срсдвевзвсmеввu сумма значений отдельных 
показателей2: 
r ~ а ШIРУ = LLa, · Ри . ..!., 
,.., 1-• bv (1) 
где : а,, Р~ - mэфф1111НО1m1 oтиocirrмwюll JUС.Иости СОО'!Nl'С'IМНВО поа:азаrемА l·A rруппw в J·ro 
показатспа в l·A rpyпno; av, bu - звачоИИJ1 j-ro похазаТе/18 i-11 rруппw с~вио llJIJI исспедуемоrо 
предnркmu в ero вopN&ТlllBoe знnов:ве (формируемое ДJ1J1 исс:ледуемоА совокупности пpeдnpвmdl 
O'Ip8CJIИ :ia опре~ивwll пpowo-rroк l!pO!eRR), i ( 1 "' 1, 1) - номер rруппw ПО\СllЗ&теnоА, N1 • 1QICJIO 
IUllJDDвpyNWX DOD:Ja'IМOll i·ll !p)'llDЬI. 
Отметим, что выражение (1) для оцеНJСИ уровня рыночной устойчивости 
предпрRЯТИЯ в научной литературе уже ИСПОJIЬЗОВМОСЬ, ОдваJСО в развитие этой идеи 
автороw предложен алгорКТЪI определения ОП'11DWIЬИЫХ значений весовых 
ltоэффициеятов а,, bv , поовоJШОщих: объсrrи:вио учесть реальный BJCIIllД отдсльвых 
составл.аощих: в оцевху ШIРУ, и тем самым, yro'IВJIТЬ его уровень. 
2 Форму.11)' (\) cne.цye-r nримоюm. ам пoU38'1CJ\eA, рост аоторwх CODp080- YJIY'llllOllllO 111m1rpu.иoro 
ь поuзатаn.. В nporuнoм мучае • вwрuеиии (1) сподует иcпomsoun. дроб• ..JL . 
. аи 
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Предложено весо.ые хоэффв:циСИ'N наборов а и р опрсдСJl81'0 на осиоае 
следующей задачи Mirrebl8111ЧOCJCoro программировавия: 
~±i>, · Ри ·а;; 
-r l•I /•1 
(2) 
наиыеяыпеrо средяеквадратичесхоrо оплоиешu:: 
(4) 
с учетом всех набmодаеыых в 111WП1Зируемом периоде комбииацяй зиачевиl поuзателей, 
вхлючаеыых в набор а~ . 
В отличие от рассмотрсииой arcropu «экоиомичесш безопасность прсдпрюrтия» 
харапсризует наличие, во-первшс, производствеиво-тсхиолоrическоrо потевцяала 
вейтрелизации возмоJIСИЬIХ угроз свижеввJ1 рентабельности и убыточности его основной 
производственной дежrепьвости в условиn иеблаrоприпиого paзmmu: рыночной 
свтуации (экономичесJСIUI безопасность производствеииой сферы), во-вторых, фянансово­
рссурсвого потевциала, демпфирующего совокупный риск фииаисовой деятельности, 
ИВИitИИрующий в срсдяесрочной перспепиве угрозу потери платЬ:еспособиости и 
последующего баmсротстаа (эхоноNИЧесJСU безопасность финансовой сферы). 
В работе рисхи рыночной депельности разделены на ииституциояальиые группы: 
социально-экономические, производствеино-технолоrические, орrаииэациоиио­
техивчесmе и др" что позволяет корре1С1110 организовать процедуру оцеЯJСИ их уровней с 
учmм присущих каждой группе зu:ономерностей формиро118ИИJ1 факторов рисжа я угроз. 
Обосновано, что дru1 оцеRКИ уроВВJ1 ЭБП целесообразно также яспольэоааn. 
подход, освоваияый на сравнении текущих значений поК838'1:еJ!ей рентабельности 
собствеяиого uпитала (критерий безопасиосrи производствеиной сферы) и автояо№Ш 
(крlm'рий безопасности фииавсовой сферы) с их порогоВЬIМИ зиачеНJUМИ, 
разrраиичиваюIЦИNИ зоны нестаб11J1Ьного и безопасного СОСТОПIИЙ прсдпрunu:. 
В качестве обобщающего похазаrела экономической безопасности 
производственной сферы предпрlUТИ.I предложено использовать коэффициент ROE 
рентабельности собственного umrraлa: 
ЧП 
ROE= се' (5) 
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rде: ЧП- чкстu nрибwт (стр. 190, ф. №2), СС- l:Обс"nеииwе средства (стр.4~. ф. №1). 
Это предложение обосновЬ1В11еТсJ1 тем, что показатель ROE: 
JIВJIJIJICЬ мульТИПJIИUтором коэффициентов рентабельности продаж, 
оборачиваемости оборотных аrrивов и оборачиваемости внеобороmых ахrнвов, 
напрJ!М)'Ю ооражает зависимость ЭБ от их уровней; 
- опосредованно характеризует СВJIЗЬ результатов производственной депельиости 
предпрИJ1ТИJ1 со структурой его капитала. 
Пороговое значение коэффициента рентабельности собственного капитала может 
быть оценено на основе выражеНИ11: 
ROE' =argmax{r,v,µ}, (6) 
rде : r - безрисrоаu стuка доходности по госудерстае!IНЬIМ цениwм бумаrам; v - срсд11еспраслеаu 
доход11осn инаес:тиро11&ИНоrо в прокэводство капиrала; µ - планируемu coбcrвel!llllD)(и отдача на 
вло:сениыА а производсrвениую сферу капитал. 
Справедливость определения барьерного значения показателя ROE на основе 
выражеНИll (6) вытекает нз следующих рассуждений. 
В качестве безрисковой ставки r предлагается рассматривать процентную ставr:у 
доходности по rосударствеННЬIМ облнrациям, являющуюся предопредел!!нной величиной, 
отражающей прИ1ЩИПИальную возможность альтернативного вложения капитала (таким 
образом, r может служить его рыночной оценкой). 
v - среднее значение доходности собственного капитала, отражающее структуру 
производственного капитала отрасли. 
Процедура определения компоненты v может бьпъ основана на модели W АСС 
(wcightcd average cost of capital - средневзвешенной стоимости капитала): 
WACC =8, ·v+e. ·ID·(l-o), (7) 
rде: 8, и 8" - соотвсnсnеиио стоимосn собсnениоrо и wwнoro amrranoa, ID- ~на 3ll!llOIOro 
фКН1КСироааюu, о -стuа ваnоrообло:сен.... 
ФормнруJ1 оценку µ планируемой отдачи на инвестированный в 
производственную сферу капитал, менеджмент руководству= интерссаыи 
собственнихов и ориентируСТСJ1: на рыночную кокьюнктуру. Очевидно, что собствениихи 
предполагают наибольшую отдачу на инвестированный капитал, и, сравнивая 
альтернативные варианты его вложения, выбирают тот, который при прочих равных 
условиях гарантирует максимальную доходность. 
В работе обосновано, что уровень ЭБП а произаодстаеввой сфере определяете~ 
уроввями безопасности отдельных его СБЕ с учетом того, что последние иахоД1ТСJ1 а 
определенных взанмосвяэJIХ между собой. Из этого следует, что уроиснь ЭБП не может 
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быть определl!н как обычная арифметическая сумма соответствующих показателей СБЕ. В 
работе поставлена задача оцевки безопасности производс111Свной сферы nрсдпрИJIТНJI. на 
основе оптимизации уровней распределений безопасности по отдельным СБЕ с 
использованием двухуровневой модели. 
На первом (нижнем) уровне решаются N (по числу СБЕ) задач формирования 
оптимального варианта проюводствеввой прогреммы (ПП) IWIOIOГO подразделения с 
уч!!том прИНJПЬ1Х реmевнй отиосительио обЫ:мов фиваисиро88ВИJI их проюводствевной 
деятельности и распределеНИJ1 между ними общего в рамхах предпрИJПИJI рыюса сбыта: 
OCF =(1-б )·[~(p(•>-c(•>).u"-F -Q) ·ОК ]+А -R -+шах· 
11 " ~ , / ,,,, " " " " " t 
1•1 
~ 1 . (•) (•) ( - -)· w у, '5.th , h-1,H., 
l•I Tl/I 
пк. -ск. +ВА. s ок.; 
1 
"с<•> · "(•> + F '!!. ПК · 
.t.J 1 Ji " ", 
I•\ 
12i•> S yf•> S D,<•>, ~ = 1, / ); 







OCF. • деиежнwR потох от проюводсnеRИОR депеl!ЬИОС'ПI D·R СБЕ. Зв1че1111J1 параме1р0в 
rt,> ~ = 1,1,h = 1,Н. ), с~•>~=!,/), F., о. опредемю11:• tеХJIJl)(о-экокоМJАеекиwи и фнн11Нсовwми 
успо111n1в деnст.ностн пpeдпplU'l"IW и отд~вых СБЕ: r,~> V=l,l,h=l,H.) - интеисианосn. 
nоступпевм на h -ю rруппу основиоrо технолоМ!'lескоrо oбopyдollllНIUI (ОТО) n·R СБЕ продущии i-ro 
и11ИNеио1111111111; с~•> (1=1, 1) - удельнwе переменные эаtра11о1 на выпуск npoдyl<Цllll i-ro ианмеио111НИJ1 в 
успо1Ю1Х n·R СБЕ; F. - совоJ<уПНЫе nocтoJDU1We 38"lp8tW 11-й СБЕ; о. - СП111<11 налоrа на прибwm.. 
Зкачеки. nероменнwх 12~•) ~ = 1, 1 ), t~•> (h = 1, Н •) устанавливаю11:1 JПТР на этапе 
фopмиpollllНIUI crtИCD am.tepll8110НWX ир1111НТО1 IU1 D·й СБЕ: 12:•> (; = 1, 1) - l\OOUIМ&m.HO доnусТЮ1Wй 
об!.гw вwпусu продупu~н i-ro ванмено88НJU; ti•> (h = 1, Н.) - эффеmанwl фонд времени pa&m1 
оборудо111Н1111 h ·11 rpynnw ОТО n·ll СБЕ; 1 = {l, ... ,i, .. . ,J} - мноаеспо кндеJ[СОВ вwnycкaewoA nродукuнн; 
Н0 = {l, .. "h, ... ,H.} -множество нндексов rpynn ОТО 11-й СБЕ. 
Переjjеннwе р,<•> V = 1, 1 ), Di"> (; = 1, / ), QJ•, ОК., R. задахm;• сценарием формнрован1111 IU1 
n-й СБЕ: pf•> (; = 1,/) - llJl8/lllpyeмu цена реап113&11НИ nродущи11 i-ro наименоааим; D,<•> ~ = 1,/) -
nланируемwА спрос на nро.цу1щюо i-ro наименоN11111; QJ• - стоиыосn. 1иутрифнрменноrо кредRТа дЛJ1 D·й 
СБЕ; ОК. - обороrнwА 1С1U1ИТ8J1 npeдnpllllТlll, 1w.11ena161J! на фннанснроuвне nроюаодственноА 
до11ТМ•ностн n-A СБЕ; R. - планируемые рискоаwе НЭдОJ»UН n·A СБЕ. 
Исходные данные модели, характеризующие рыночные цены и уровень спроса на 
продуJСЦИЮ предпрИJIТИJI, ставки вяешиего н внутрифирменного !Среднта, цеяы 
материальных, трудовых ресурсов и пр. , опредетпотся в рамхах сценарного подхода и 
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могут отражать мнеRИJ1 экспертов, тенденции развНТНJ1 соответствующих по1СаЭателей и 
т.п . 
Распределение финансовых ресурсов предпрюrrия и рыюса сбьrrа между 
отдельными СБЕ осуществлsется в процессе pemellИ.I двуххрнтериальиой 
оптимизационной задачи верхнего уровня: 
N . 
"ок . и<•> -+ max . 
.(. " 1 ' 
••I 
N -
" v<•> . и<•> -+ max (1' = 1 I) . k. 1 2.1 ' ' t 
•·1 
N 
Lок. =ОК ; 
", 
N -LDl"1 = D,, (i = 1,1) ; 
••I 






где : ОК - обораrиый капктал npe411PllJП'IOI (вuючающиll собственную и заl!А<11ую чacnt), ф11I18Исирующи11 
посrо1иные и переменнwе юдерuи проюаодстаеиной де~rтеm.иости СБЕ в пnавируеwоw периоде; D, -
COIOIC)'llllЪIЙ спрос иа i-e IDдeJIJle (i = J, J) В пnанируеwоw периоде ; U,(•), U~~) -OIJТ1INIJШfWe ДВОЙСТ8еННЫе 
оцеКIСИ сОО111етс:таеиио оrраиичеииll (10) н (12) п-11 се1СТОрноll 38дj\ЧИ. 
Представленный в работе чис.riенный метод решения двуххрнтериальной задачи 
математического проrраммнро118ЮU1 (14)-(18) с небольшими язменеИJ111МИ, сВJ138ИИЫМИ с 
необходимостью учета в задаче верхнего уровня наличкя двух равноценных критериев 
(14) и (15), укладывается в известную схему алгоритма Корнаи-Липтака. 
В работе обосновано, что повышение уровня ЭБ производственной и фниаисовой 
сфер может быrь осуществлено путем реализации ИП. направлеииых на повышение 
устойчивости и ЭБП на стратегическом и тактическом уровнях. 
Задачей стратегического уровня J1ВЛJ:ется определение оптимального набора 
обоснованных программ формиров8ЮIJI и воспроизводства производственво-
технолоrического и фивансово-ресурсноrо потенциалов предприяt1U1 . 
На Т81СI'ИЧеском уровне формируемые проrраммы и отдельные ИП обеспечения 
ЭБП направлены на предотвращение, нейтрализацию и ус-rравение неrативяых 
последствий угроз ЭБП в сферах производства н финансов. 
В работе поставлена задача формировавШI оПТИNальной с общефирмеивой позиции 
инвестиционной стратегии, вкmочающей набор ИП отдельных СБЕ, финаисируемых из 
централизоваивого фонда предприятия. Обосновано, что в качестве крнтерИJ( задачи 
целесообразно использовать PI - индекс доходности проекта, являющийся эквивалентом 
общепринятого крнтерШ1 NPV. В этом случае условием корректности получаемого на 
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основе критерия PI ранжированного рЯда nроеJСТОв является использование в расчетах 
экономически обоснованной стuки дисхонтирования, в хачестве хоторо!! можно, 
например, принять цену собствевиого хапитала с пonpau.:oA на величину npoeICТRЬIX н 
рыночных рисков. 
В случае возможности экспертного оцеииваш1J1 резулътативиоств иn с учtrом не 
только э1:ономичесхих, но и других сопровождающих его реалв:зацию эффеnов, в 
качестве критерия эффективности ИI1 можно непосредствеяво использовать бальную 
оценку его результативности . ДllИИЬIЙ вариант оказывается предпочтительным в случае 
использоваяия в инвестиционном: анализе методологии СВА («эффект-затраты») . 
Модель формирования оптимального варианта ИИ!lеС'ПЩИоиио!! стратеrнв 
предприятия представлена следующими соотвошеИЯЯNВ: 
R !х,," ~1. i=l,".,/ч; 
"". 






rде: i = 1,".,1 • • И11дt1tс СБЕ q-11 rpyrmw ( q = 0,1,2.З )'; r; = 1,"., R, • ивде1tс ИI1 1-11 СБЕ; Ь - бат.нu 
оцоНJ<а npeдDOJ1araeworo уровю~ сншке!ООI рис1tа проюводсnенной сферw рессw111риваеwой rpyпnw СБЕ; 
а" - баm.нu oцeRD rшанируеwоrо уров111: сНЮ1tонn риса i-11 СБЕ в случае pe8lllD8Цlt1f r, -ro ИЛ; с," -
затраты IПIИС:ТИЦ)!ОИВWХ ресурсов4 npeдпpIOl'I'*, кoropwe предDОJ181'8СТС• вwдemrn. на реаnязацюо r1 -ro 
ИI1 1-R СБЕ; х,," -ИCkONU ивтеnсивnосп. HCП0m.3088JIИJI r, ·J'O ИI1 i-R СБВ, 
харакrеризуюIЦИМИ ее К81С задачу булева nроrраNЫИровавия болъшой разм:ерности . 
В работе предложен чиспениый алгоритм решения непрерывного аналога 
соответствующей (19)-(22) дво!!ствевной задачи и последующей поmаrовой корреtсцИей 
решения на основе дисхрстиых дво!!ствевиых оценок, хараrrервзующих эффективность 
иn отдельных СБЕ с общефирмеииой позиции. 
Оrмечено, что особенностью этапа пр8JС'111чесхой реализации сформированного 
набора ИI1 является его высокая финансовоt!мкость, преwrrсnующая возможности 
одвовреыеяного осуществлеИШ1 взаимосвязавиых, а в некоторых случаях и несвязаивых 
' «0• - риск рwночиоА дOllТOllJ,lfOCТМ отсутсnует; « 1 » - npнe/\IJIONWA уро11ет рисn; "2» - кркt11Чес:ки!! 
~llCН. рнс~са; «3» • D'11СТрОфичес:ки!! уроаен. риса. 
38траты аJС111ОЧают одиНО8ремеииwо IC8llll'l&nnwo ano:aeн1U1, а 1'8JOl(O приаедl!Н11Wо 1< начаnу реаmоацин 
nроекп тelC)'lllJle 381р8ТW, д11СJ<Оитиро88JIИWО no анутроинеА стоке дисJ<Онта. 
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проепов. С целью эффепnноrо респределе1111J1 цевтралиэоваквоrо фонда предприжnц 
предлагается пomaroвu ОПТ11Ы11Э8Ц111 иивествцвоИИЬIХ проrраwм отдельных СБЕ, 
осущестJ111J1ем11.11 на основе l:pll'IepBeв знаЧВNости д1IJI предпрИПИll плаиируеJl(ЬlХ ШI с 
учетом обь!ма 11ЫДСJU:емых на их реапизацвю ипестициоИllЫХ ресурсов . 
В качестве тuих kрЯ"Iериев предложено рассматривать операциоввый рве~ 
характеризующий надежность фуmсцвониро118И1Ul производственной cвcтeJl(bl, и масшrаб 
производства, хараrrеризующий доходность основной производствениой деJIТеЛЬВости. 
с учетом упзаииых !СрЯ"IерВев задача OIIТИJl(aJIЬHOГO упрuлеяu ИНllССТИЦИОНИОЙ 
проrраммой n-й СБЕ формулируетс.11 хаи: следующая двуюсрЯ"Iериальвu задача: 
т н 
R. = 2.!rA · R~1>(дшА) ~ min; 
t•I lt 





t А. (t) ГДС: r~ ) = ~ · Jl<W 1ремеии фуипt11Онвро8811111 h-11 rpynпw 01'0 1 общом 8j)ОМОНИ 
JIUIX.AA(t) 
h-IJI. 
фунщиониро88НIU ПС n-11 СБЕ 1 nорво.110 llll&llllp01181DU t; R~1>(дшА) - «пpJ!POCD ooDJ&tCJ11 
() -(1) оnер&ЦJ1оявого рисu RA; VA' (ЛША ) • l<ПpllpOCТll ПОD38ТС!Ц apoi080дcтael!llOI MOIЦllOCТll ПС а-1 СБЕ; 
m~1>(да>А)· ~прирост11 ресхо.аа ф11118ВСО8wх ресурсо8 ; М.-~ ф1111811CJIP088RU, 111о1»Uемого n-1 
СБЕ на рашrтие ПС. 
Нелннейн11.11 задача (23)·(25) J1ВЛ1етс.11 двскреmыN аналоrоw NР-попвой проблеwы 
Тыоринrа. С учетом этого обсто.rтельства в процедурах повсu ~ оПТИМ811Ьвоrо решения 
предложено использовать итеративный aлropRn4, осущССТВЛ..11Ющий ва uждом шаrе 
перебор оrраииченной rлубииы (ero llСJ!ИЧИНа опредСJU:етс.11 эначеивеw, рессчитываемым 
на предыдущем mare) неулучшаемых по Парето ПJW[Ов. Переход от одного mara s: 
другому испоJIЬЗует дииамичесхую схему, б11ИЗхую s: схеме Бс1111NанL 
В работе показа.во, что д11.11 обеспечения финансовой устоЙЧИllОСТВ предпр11.11ТИ.11 
необходимо, чтобы внсоборотвые 8П'ВJ1Ы похрЬ11181IВсь перwаиСIПИЬIN uпиrалоw 
(собствсвныА плюс долrосрочнwе эа!NВЫе средства), а Maтepи8JIЫIЬll! запасы -
собственным оборотным s:amrraлow и храпсосрочныwи s:ред11Т8WИ. Это условие 
отражаете.я соотношением: 
ВА+МОС sCK +ДЗС+КЗ, (26) 
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rде : ВА - анооборсm1Wо UТИ8w; мое -м1терВМW1WС обораrныо среАстеа; ск - coбmieRИЫll nл1m11; 
Д3С - Амrосрочиwо 38&olwe ~:редспа; ю - кpaтxoqlO'lllWO WMllWO CJIOAC'IU и irpCJIИIOpclCU 
:JllAOJJЖOНllDCn. 
Для оцешси уровм финансовой устойчивости предпрИJП'ИJI предложен набор 
фииансово-эz:овоыическвх поJСаЗатслей rрупп crpyrrypы хапвтала, финансовой 
УСТОЙЧИВОСТИ И ЛJООIИДНОСТИ (табл. 1). 
Таблица 1 
По1С1Uатмв ~· ."w као.втапа. •-•всоаой vс:тоЙЧJПlос:тв в JIJID•llWOC:ТВ 
Nt Навмеиоаавве noкaэaтeJUI Уелоавое Расчh'иu п/п обоэвачевве •вмv.118 
1. коэффициент автономии КА се a i • ВБ 
2. z:оэффициеяr финансовой устойчивости Ку ПК СС+ДО а2 = ВБ" ВБ 
з. коэффициент маневренности собсnевиых Км сос СС-ВА средств аз=сс=-сс-
коэффициент обеспеченности оборотвого сос СС-ВА 4. u.питала собственными источниuми Ка а4 = ОА "'---о;-сЬинансиnо118ИJU 
5. коэффициент текущей ликвидности Кт, А1 +А1 +А3 а, = КО 
пк - nepw-imn.dl DПИТВ11 (стр. 490 + 590 + 640, ф. 161 ); 
ДО - допrосрочнwо ~(стр. 590, ф . .№1); 
СОС - собстlенвwо oбoponiwo средсnа (ctp. 490 + 640- 190, ф . .161); 
ВА - •нсоборотвwе u:тuw (стр. 190, ф. 161); 
ОА - оборотные UТIDW (стр. 290, ф. №1); 
А1 - ванбопее JIИDНARWo u:тuw (стр. 250 + 260, ф . .№1); 
А2 - nen:o реамоуемwе UТИ8W (ctp. 240 + 270, ф . .№1); 
А3 -медлонво peamayewwe UТDW (стр. 210 + 220 + 230, ф . .№1); 
КО=П1 +П2 - lplt'l'XOCpoчныo об~ аКJDОчающие ванболео срочнwо обюатепы:тва (01) 
{стр. 620, ф . .№1) и крапосрочнwе паа:ивw (01 ) (стр. 610 +630 + 650 + 660, ф . .№1). 
Ключевое значение отводится коэффициенту автономии - а1 • В работе поz:азаво, 
что уровеяь финансовой устойчивости может быrь оценен на основе сопоставле11ИЯ его 
текущего звачеиu с барьерВЫN (пороговым). Обосвоваио, что пороговое звачевве 
попзатела а1 может быть определено на основе формализации зависимости 
цеиw за!мвого фивавсиро1111ВИJ1 с элементами кортежа (а1 ,к,n, '1') : 
tD = f(а1 ,к,о, '1'), (27) 
где: aJ - цена sаамного фивансиров111D; К - llJl8llllpYowwa оо.ем пpиueDNWX кpoAJrТRWX ресурсо•; n 
- фopWIJllOOUННU кред11Т1W1 исторм npoдnpИl'Тlll-381!WlllИD за all8JIИ311p)'oww8 период; 'Р -
фopм8111D08811RU харuтористиn )'l:ПO•иll и особоиносm1 кре.11ИТО1&1ПU. 
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С учl!том того обстоятельства, что составляющие к , n, '1' ва задаивом интервале 
плавироваяш фюссировавы, выражевве (27) может быть сведено к виду5 : 
ш = f(a1), (27') 
ооражающему функциональную зависимость цены за!ыноrо фвиаисиров11ИЮ1 и 
коэффициента автономии, харвrrеризующеrо риск финансовой сферы предпрИЯ111.1. 
В работе показано, что зависвыость (27') в общем случае DJЦетс• исливеlиой и 
может быть представлена интерполяциоННЫN многочленом Лагранджа6 : 
ш=L.(а1 )= tш. ·L~>(a,), 
k-0 
(28) 
где: n- степень многочлена; k =О, п - индекс узловой rоч1СИ (аа; ш. ) ; извосmых зиачений переменных 
а1 и ш; п - количеспо нвбтодаемwх пар (а1.;ш.) (k=O,n) зиаченнll персменвwх а, и ш (стспонь 
полинома). 
ДЛ11 определения порогового значения а; коэффициента автономии на основе 
выражения (27') предложено использовать метод последовательных приближев:ий Д11J1 
определения с учl!том принимаемой погрешности значения а1 , обеспечивающего цену 
заемного финансирования не выше ~ эффеIСТИВного урош (в экономической практижс 
последний, как правило, совпадает с ценой собствениоrо капитала). 
В работе рассмотрены возможные стратегии снижения риска потери финансовой 
устойчивости: факторивr, башсовскнй кредит, налоговый кредит, самострахование. 
Особое внимание уделено самострахованвю рыночной дСllТСльноств предпрИJП11J1 кц 
эффективному методу демпфиро118НШ1 совокупного риска и свижеИИI угрозы 
бавкротства. 
Возможным методом самосtрахованИJI n.ляетс• формирование в пассивах 
предприnия резерва денежных средств, позвоЛJПОщего покрывать недостаток 
производственного кamrraлa при неблаrопрRЯТНЫХ изменениях рыночной конъюнпуры, 
связаввых с веrаТИВИЬIМ воздействием факторов макроэкономического окружеКИJI:. 
Резерв денежных средств, назвавиый в работе запасом финансовой прочности 
предпрИJПНJI (ЗФП), имеет двойственный ХарВIСТСр. 
' Возможносn опредменu взанмОСМЭll ЕОЭффИlll!Скrа uтономии и ценw заемного фИ11&11Сироаан1111 ка 
ОСН08е фу111щиоА8J\ЬНОА зuисиwости О"IМСЧСR& 8 работе М.А. Хаmп:ова <1Моделиро8111111О nроИЗIОдственяоА 
И ИНNСТИllИОИИОll ctpaтerиll MlllDllНOCl1IOll'leJIЬHOГO nредпрмnw>-М. Изд-80 «Бnarollel:Т-B», 2003. 
6 ~' ( ) (а, -а")·(а, -а") · ... · (а, -а"_,)·(а, -а",,) · ... ·(а, -а,~.)·(а, -а,,) - фундамеНТМWiWll полином 
а, • (а,,-а")·(а" -а") · ... · (а" -а"~)·(а,, -а",, )· ... ·(а" -а,_,) · (а" -а,,) 
и.ли лаq~аюкеаwА коэффицие~rr. 
20 
С одной стороны, его ветrчива должна обеспечиrь необходимый при 
неблагоприятном сценарии развИТИJ1 товарного и фииаисового ршпсов уровень 
плат!жсспособяости предпрRIТЯЯ и ЛИDидностя его активов. С другой сторояы, при 
высокой рентабельности производствеияого umrraлa, диктующей необходимость 
расширения основной производствеияой деJ1ТСЛЬности, связывание нсобходиыых 
финансовых средств в резервах существсиио отражаетс11 на ыассс и норме прибыли и, кu 
следствие, на доходах акционеров и друrих собственников. 
С уч!'rом двойственного характера ЗФП в работе представлена постановка задачи 
определеRИJ[ его минимальной величины, позвоЛJ1Ющей осуществлять основную 
производствсвяую и текущую иввсстипионную деJIТСЛЬностя при зада:нном уровне риска. 
Предложено величину ЗФП опредеЛJl'\'Ь на основе нормативных значений фияансовых 
коэффициентов двух групп: пер8811 служит для оцеmси уровня риска рыночной 
деятсльности и определеНИJ1 параметров резсрвироВ8ВИ11; вropu используется для оценки 
структуры и эффепивности формирования и использо118ЯИ11 резерва. 
Модель расчета оптимальной величивы ЗФП иысет следующий вад: 
05 де+ЦБ+ДЗ+ЗФП sO? 
• $ ко , , 
02$ де+ЦБ+ЗФП $025 
. ко ' , (29) 
1 5 $ де+ ЦБ + ДЗ +мое+ ЗФП $ 2. 
' ко 
С уч!'rом (29) оптимальное значение ЗФП определяетс11 из следующего 
соотношения: 
ЗФП = max{O,SKO-де -ЦБ - ДЗ; 0;2КО-де - ЦБ; 1,SKO-де -ЦБ-ДЗ-мое.о}' (30) 
rде: де - денежные средс:тва; ЦБ - крапосрочиwо цоК!IЪlе бумаги; ДЗ - дeбlrl'OpcDA эадопжениост.. 
Прсдложеввый подход к оценке ЗФП IIраJС'l'НЧССКИ реализуем, т.к. в полной мере 
обеспечиваетс11 исходной информацией. 
Определеиие оптимальной величины ЗФП можно ТllКЖе осуществить на основе 
IСоэффнциентов а1 (автономви) и аs(текущей ЛВЮ1идиости), учитывu их взаимосвязь, 
определяемую следующим выражением: 
О.А. 
as 
rде: ОА -оборотиwоuтиаw (стр. 290, ф. №l);ВБ -JlaJllOТI балаж:а(стр. 300, ф. №1). 
Из (31) следует, что ЗФП опредеЛJ1етс11 ш: 
ЗФП = as ·КО-А.1 -А.2 -А.3 , 
(31) 
(32) 
rде: КО= П1 + П2 - 1Ср81'ЕОСрОчнwе обюа'rм~ l<OТDpWe 1JtJUOЧaют срочнwо обсатмьстаа ( Л1 ) (\:1Р. 
620, ф . .№1) и креn:оqючнwо пасскаw (Л2 ) (\:1Р. 610 + 630 + 650 + 660, ф. Nll);.4i ·наиболее ЛllQllJUJЫO 
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активы (C'!p.2S0+260, ф. .№!); А2 • легко реаmауемые аmпы (C'lp.240+270, ф. №!); Аз· мс.цлекно 
рсалИ3усмwе IUСТЯВЫ (crp. 210+220+230, ф. Ntl). 
Выражение (32) похазывает наличие непосредственной сuзи опrимальной 
величииы страхового резерва с уровнем ЭБ финансовой сферы предприпu, 
хараrrеризуемыми показателn~и а1 иа~. 
В работе оnсечено, чrо эффективным инструментом ynp8ВJ\eJIИJ( финансовой 
сферой предприятия JlВЛЯется инвестирование резервного капитала в доступИЬ1е 
неинСt111уЦИоиальиому инвестору инструменты фондового рьппса, характеризующиеся 
приемлемыми уровнями риска и лшсвидиости. В этой сuзи рассм01рена постановка 
задачи формирования: оптимального по соотношению доходиость-риск/лшсвидиость 
инвестиционного портфеJц на основе классической модели r . Марковица с 
дополmпельным условием (в данном случае ограничением по уровню лmсвидВОСТИ 
СОСТ8ВЛJIЮШИХ портфель бумаг). 
Модифmсапия модели r. Марковица имеет следующий вид: 
1 
rP = L;w, · r1 ~max; 
1-1 
1, "?::. l ,..q (i == 1,/); 
w, ~О; 




где : 17 ". - пороrоаwй уровень соаохупного риска портфем; 1,.,, - пороrо1ый уровень пихацноств 
IUCТllllOB, вкmочеЮ1ЫХ в портфель rP - доходность соаокуnвоrо портфем; /- копичесnо типов ЦСЮIЫХ 
бумвr; w, - дoJIJI i·го тила бумвr; 11 - JIИDидность ценной бумаги i-ro типа, рассчиnа8емая по формуле, 
предлО>IССННОЙ п.ю. Соповt.евым'. 
В рамхах адаптации и верифи:кации модели и численного алrорИ"IМ8 к условИJIЫ 
конхретиого инвестора построены варианты эффективных портфелей, отличающиеся 
7 
/1 = (~ J {~ )' rде: V, -средRсдНсвноll обьем торгов по 1-11 ценно!! бумаrс в течение 111П1J111Зврусмого 
периода; V • среднеднеаноl! обьем торгов по всем 11U1Юченным в портфеm. цеВЯW/11 бумагам; а, Р -
nor:aзaтeJIИ степени значимости, ycтaнllJJIR8aeIOle а:лирИllГ080й палатой; Т 1 • среднедневное 1tOJ1нчecno 
сделок с 1-й ценной бумаrоl!; Т - среднедневное kОJП\ЧССТВО сделок по всем рассмlЩ)нваемыw ценнwм 
бумвrвм (Сопов~.га П.Ю. Бир>1tевой рынок орон:sводных финансовых 111tС1Р}'Ментов: система упрuпенu 
рискаwи и J1ИJС1идносnю: дне. аид. 'кон. JlllYlt· М.: 2004. 298 с.). 
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значениями приемлемого уровня СОВОJСУПИОГО риска и требуемой ЛИЮlидиОСТИ. ДЛJ1 
разm1ЧИЬ1Х категорий неинституциоиальвых иивссrоров. 
Прахтичесш значимость моделей (8)-(13), (14)-(18), (19)-(22), (23)-(25), (33)-(34), 
методов и числеЯВЪIХ процедур формирования оптималы1ых вариантов производственной 
и иивсстнциоявой стратегий промыmлениого предприnп с учетом фапоров 
нсопредслl!ниости и риска подтверждена результатами их виедреЯИ11 на обьеJСТВХ 
основного производства ОАО «НПО «ГИДРОМАШ» (r. Мос1С118). 
На их основе разработаны прецложеви.я по составу и последовательности 
реализации иивестициоивых программ повышения устойчивости производственной и 
финансовой сфер предпрИЯТWI. 
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